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核心要点及策略

逻辑观点

大豆

截至11月17日，巴西大豆播种率为73.8%，去年同期为65.4%。巴西降雨总体良好，中南部存在一定的干燥天气，预计下周主产区大范围降雨量较多，11月下旬中南

部小范围干燥。巴西大豆开始进入花期，近期天气情况良好，有利于大豆生长。未来一周巴西良好降雨维持，仅南部小范围存在少雨天气，11月下旬至12月上旬中

西部降雨减少。阿根廷大豆播种进度为35.8%，未来1-2周，阿根廷北部及中部存在少雨现象，但由于大豆尚处于播种期，干燥天气对大豆生长影响有限。本周美豆

震荡偏弱运行。上周五中国出台政策，自12月1日起取消UCO出口退税，此举或导致美国进口UCO成本抬升，间接有利于美豆油在生柴中的消费。10月国内大豆进

口量为808.74万吨，环比减少28.87%，同比增加56.81%。国内油厂增加近月大豆采购，12月船期已采购416万吨，完成71.7%，1月船期大豆已采购139万吨，完成

28.9%。贸易战预期下，国内油厂加紧大豆的发运到港，2月及之后无美豆采购。

豆粕

第46周国内111家油厂大豆压榨量为167.38万吨，周环比增加7万吨。油厂大豆库486.8万吨，周环比减少28.84万吨；豆粕库存降至70.58万吨，周环比减少1.22万吨。

11月大豆到港量虽然偏低，但大豆、豆粕总体库存仍较高，豆粕供应边际收紧，总体仍偏宽松，下月供应量预计再度转增。由于近期断豆停机油厂较多，豆粕现货基

差走强。明年6-9月华东地区豆粕报价09-120，较低的基差吸引下游增加采购，远月成交放量。10月全国工业饲料产量2742万吨，环比下降2.7%，同比下降5.4%。

配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为12.6%，同比下降0.3个百分点。年末逐渐进入生猪养殖的育肥阶段，目前自繁自养仍有一定的养殖利润，关注养殖端对豆粕

需求的支撑。豆粕供应宽松及猪价低迷状态下，预计猪料中的豆粕添加比例难有大幅增长，以稳中偏弱为主。豆粕主力合约换月至05合约，1月、2月大豆盘面榨利

存在倒挂，豆油走弱情况下，豆粕价格稍显坚挺，但在南美大豆丰产及12月国内大豆集中到港预期下，预计豆粕盘面维持震荡偏弱走势。

豆油

本周豆油盘面延续震荡走弱，中国取消UCO出口退税对美豆油及国内盘面略有支撑，但难敌美国生柴增量长期放缓预期。棕榈油方面，马来西亚11月高频出口数据

显示出口量环比下降，印尼9月棕榈油库存增长；市场再度传言印尼推迟执行B40，多重利空下棕榈油跌幅较大，亦拖累豆油走势，但豆棕价差低位略有修复。就豆

油自身基本面而言，全球大豆仍为丰产预期，大豆供应较为充足；国内豆油库存周环比减少2.31万吨至107.81万吨，去库速度慢，库存维持高位。旺季豆油消费暂时

维持平稳，未出现显著增长，需求对价格支撑力度不足。国内豆油出口报告增加。豆油在较长时间的上涨后，多头资金获利了结意愿增加，暂时回归国内偏弱基本面。

推荐策略
豆粕：震荡偏弱，逢高沽空。

豆油：谨慎偏空。
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周内外盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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周内连盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西大豆播种率为73.8%；阿根廷大豆播种率为35.8%

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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未来一周巴西、阿根廷局部偏干，11月下旬阿根廷降雨进一步减少

数据来源：COLA 国联期货农产品事业部
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南美降雨预报 南美气温预报 南美土壤墒情



截至11月14日，美国2024/2025年度大豆出口净销售为186.1万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆油价格下跌，美豆压榨利润下降

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月大豆进口量为8087434.285吨，环比减少28.87%，同比增加56.81%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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国内大豆到港量下滑

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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豆粕现货基差走强，1-5价差走缩

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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111家油厂大豆压榨量为167.38万吨，大豆库存降至486.8万吨



111家油厂豆粕库存降至70.58万吨，远月成交放量

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月全国工业饲料产量2742万吨，环比下降2.7%，同比下降5.4%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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猪肉价格低迷，二育积极性一般

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆棕价差略修复，油粕比回落

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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中国取消UCO出口退税，利多美豆油

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部
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10月巴西豆油出口量为10.3万吨，9月豆油库存降至32万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月国内进口豆油2万吨，环比减少2万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油商业库存107.81万吨；10月餐饮收入同比增长3.2%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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印尼9月棕榈油库存302万吨，环比增长23.3%

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部



美元维持强势，进口大豆成本抬升

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
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    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
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我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎


